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Euro e Bee
1l vertice
della svolta

Marcello De Cecco

4™ ulcigliodell’abisso
S, (per usare il lin-
: guaggio del dottor
. ¢ Squinzi) I'Ue ha
@@%ﬁ fatto le ore piccole,
nel vertice di Bruxelles, per
raggiungere uno di quei fa-
mosi compromessi che
sembra che in Europa si
possano siglare solo quan-
do quasi tutto & perduto.
Chesisarebberaggiuntoun-
risultato che tutti potessero
chiamare positivo lo si era
“capito quando Angela
Merkelavevadichiaratoche
fino a che lei fosse rimasta
viva non si sarebbero avuti
eurobonds. Se ne evinceva
che, togliendo la pit com-
plessaecontroversacreatu-
ra della fantasia europea,
tutto il resto restava sul ta-
volodelnegoziatodiBruxel-
les.Ecirestavaperchésirag-
giungessero accordi.

osi i mercati avevano
scontato un qualche ri-
sultato positivo e ve-
nerdinon c’éstato biso-
gno di ulteriori carnefi-
cine di titoli. La vera prova del no-
ve l'avremo oggi alla riapertura
dopoilweekend.

Nel frattempo, da parte tede-
sca, si sta facendo il solite tentati-
vo di rimarigiarsi parte di quel che
sieconcesso, malaprimauscitain
questa direzione della Merkel ha
dovutovelocemente essererettifi-
cata. [l Fesfe il Mse serviranno per
stabilizzare i mercati del debito
sovrano e ricapitalizzare le ban-
che spagnole, ma anche quelle ir-
landesi, delle quali la stampa in-
ternazionale, dominata dai gior-
naliedalle agenzie angloamerica-
ne, poco patla, ma che hanno bi-
sogno di capitali quanto quelle
spagnole. Gli italiani dichiarano
chenonsiserviranno dei due fon-
diperstabilizzareilmercato dei ti-
toli di stato. Ma, se lo faranno, tro-
veranno sulla loro strada la Bce
(una istituzione meravigliosa, la
chima Frau Merkel), che ammini-
strera i due fondi pronta, come ha
tempestivamente dichiarato Ma-
rio Draghi, aimporre una “stretta
condizionalita” a chi vuole aiuto.

In effetti, se si vuol guardare ai
vincitoridelvertice - nonnecessa-
riamente un buon metodo per oc-
cuparsi di cose molto serie - I'or-
ganismo che ne esce meglio & pro-
prio la Bee, che acquista nuove e
fondamentali funzioni e dovra at-
trezzarsiadeguatamente per svol-
gerle. 1l vertice ha poi ridato di-
gnita alla Spagna, che non dovra
andare col cappello in mano a
chiedere aiuto per le sue banche,
portandolapropriasovranitaaga-
ranziaenegoziandoaccordiconla
troika, come qualsiasi Grecia, Por-
togallo o Irlanda. Laricapitalizza-
zionedellebanchelachiederanno
e negozieranno loro stesse.

E’ orafondamentale sapere se -
dopo aver dato a ciascuno un mo-
tivo per dichiararsi vincitore della
battagliadiBruxelles,apartiredal-
la Francia che vede nel program-
ma per la crescita un rovescia-
mento delle priorita in Europa e
passando perquelcheglialtripae-
sihanno ottenuto perdebitipriva-
ti o sovrani, fino ad arrivare alla
Germania, che vede il babau degli
eurobonds esprcizzato forse defi-
nitivamente - nei prossimi mesi i
paesi ricchi d’Europa saranno
pronti ad aprire adeguatamente il
portafoglio per dotare i due Fondi
in maniera da essere credibili con
imercati.

Magunnotevolerisultatochela
Bee o altri creditori istituzionali
nonpossanorichiedere, comevo-
levano, un trattamento diverso
dagli altri creditori. In altre parole,
non sara loro permesso di servirsi
per primi dai fondi di un debitore
insolvente. Dovranno mettersi in
codacomeglialtrieaccettarehair-
cutscome glialtri. Cosl come &no-
tevole chelaBce, che gestirai due
Fondi di intervento, potra com-
prare titoli distato per stabilizzar-
ne il corso sia sul mercato prima-
rio che sul secondario. Cade dun-
que, almeno cosi sembra oggi, la
preclusione scritta nel bronzo a
Maastricht, cui tanto hanno tenu-
to i tedeschi, il divietd assoluto al-
la Bce difinanziare gli stati dell’U-
nione monetaria. Sembrerebbe,
se non ci saranno ripensamenti,
che ora tramite Fesf e Mse, potra
comportarsi come unvero presta-
torediultimaistanzasiaperglista-
ti che per i mercati e le banche.
Non & poco. Anche se si potranno
usare solo i soldi messi a disposi-
zione dei due fondi dagli stati
membri e non le capacita di crea-
zione di credito della Bee. Tkeyne-
siani hanno dunque perso una
volta ancora, come accadde al
maestro a Bretton Woods. Quanti
altri anni occorreranno perche il
mondo si convinca?

Oravedremo se Angela Merkel,
tornata a Berlino, sara accolta da

vincitrice o se parlamento e corte
costituzionale prenderanno posi-
zioni nuovamente oltranziste, di-
struggendo il complicato com-
promesso raggiunto a Bruxelles.
Cisi pud aspettare un tentativo in
tal senso daparte deinemiciinter-
nidella Merkel, che perlo pili abi-
tano in Baviera e si fanno istruire
daHans Werner Sinn edai suoise-
guaci accademici, e degli ectopla-
smi politici del partito liberal de-
mocratico, che puo scegliere di
adottare la linea oltranzista per
tentare di non sparire dalla scena
politica alle elezioni del 2013.

Secondo lo Spiegel, che soc-
combe alla tentazione divederele
coseinterminidivittoriaediscon-
fitta, laMerkel tornaa Berlino con
una vittoria tattica e Hollande a
Parigi con un pugno di mosche in
mano. Quanto ai PIIGS, le classi
politiche di Spagna e Italia posso-
no ora tornare a dedicarsi con tra-
sporto al gioco del pallone, che &
uno sport finanziariamente rile-
vante, almeno in Spagna, visto il
gigantesco debito delle squadre
spagnole. )

Per stabilire quanto daranno ai
due fondieuropeiipaesiricchic’e
tempo, e molte trappole possono
essereteseaBerlino,aMonacoein
ultima ratio a Karlsruhe. Ancora
perunpoco,dedichiamocialleco-
se serie... Dire come Faust al tem-
po: fermati, seibello.

Alitalia, allarme mercati
Tequilibrio finanziario
" “non e piti sostenibile”
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